C 122/28 Uradny vestnik Eurépskej tnie 17.3.2022

VAROVANIE EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA
z 2. decembra 2021
o zranitelnych miestach sektora nehnutel'nosti na byvanie na Slovensku v strednodobom horizonte

(ESRB[2021/16)

(2022/C 122/07)

GENERALNA RADA EUROPSKEHO VYBORU PRE SYSTEMOVE RIZIKA,

so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurépskej tnie,

so zrettlom na nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 1092/2010 z 24. novembra 2010
o makroprudencidlnom dohlade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom a o zriadeni Eur6pskeho vyboru pre systémové
riziké ('), a najmi na jeho ¢ldnok 3 ods. 2 pism. c) a ¢ldnky 16 a 18,

so zretelom na rozhodnutie Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd z 20. janudra 2011, ktorym sa prijima rokovaci
poriadok Eurépskeho vyboru pre systémové rizikd (ESRB/2011/1) (¥, a najmi na jeho ¢lanok 18,

kedze:

(1) Byvanie je kltiCovym odvetvim redlnej ekonomiky a predstavuje hlavnd ¢ast majetku domdcnosti a bankovych
uverov. Nehnutelnosti na byvanie tvoria velkd cast aktiv v drzbe domdacnosti a Gvery na byvanie predstavuja velka
Cast sivah bdnk. Vystavba bytov je okrem toho zvycajne délezitym prvkom redlnej ekonomiky ako zdroj
zamestnanosti, investicif a rastu.

(2)  Predchddzajice finan¢né krizy a skdsenosti v mnohych krajinich ukdzali, Ze neudrzatelny vyvoj na trhoch
s nehnutelnostami mozZe mat vazny vplyv na stabilitu finan¢ného systému a na hospoddrstvo ako celok
v akejkolvek danej krajine, o moze tiez viest k negativnym cezhraniénym tcinkom. Ucinky na finanénd stabilitu
moZzu byt priame aj nepriame. Priame G¢inky spocivaji v tiverovych stratdch z portf6lii hypotekdrnych tverov
v dosledku nepriaznivych hospoddrskych a finanénych podmienok a sticasného negativneho vyvoja na trhu
s nehnutelnostami na byvanie. Nepriame ti¢inky stvisia s Gpravami v spotrebe domécnosti s dalsimi dosledkami
pre redlnu ekonomiku a finan¢nd stabilitu.

(3)  Trhy s nehnutelnostami sii nichylné na cyklicky vyvoj. Nadmerné riskovanie, zadlzenie a nesprdvne nastavené
stimuly pocas vzostupu cyklu nehnutelnosti moézu mat vazne negativne dosledky pre finanéna stabilitu aj redlnu
ekonomiku. Vzhladom na vyznam nehnutelnosti na byvanie pre finan¢nt a makroekonomickd stabilitu je osobitne
dolezité vyuzivanie makroprudencidlnej politiky s cielom predchddzat vytvdraniu zranitelnych miest na trhoch
s nehnutelnostami na byvanie, ako aj jej vyuZivanie ako prostriedku zmierfiovania systémového rizika.

(4)  Hoci cyklické faktory zohrdvaju dolezitt tilohu pri posiliiovani zranitelnych miest na trhoch s nehnutelnostami na
byvanie v krajindch Eurépskeho hospodérskeho priestoru (EHP), posilnenie tychto zranitelnych miest sposobuju aj
Strukturdlne faktory. Tieto Strukturdlne faktory mozu zahfnat nedostatok ponuky nehnutelnosti, ktord vyvija
vzostupny tlak na ceny nehnutelnosti a dlh pre domécnosti, ktoré si kupuji svoj vlastny majetok, a iné verejné
politiky, ktoré mozu posobit ako stimul pre domdcnosti, aby si nadmerne poziciavali. Vzhladom na to, Ze tieto
faktory presahuji rdimec makroprudencidlnej politiky, opatrenia, ktoré pochddzaji z inych oblasti politiky, mozu
dopliat a podporovat sicasné makroprudencidlne opatrenia pri efektivnom a ti¢innom riesen{ zranite[nych miest
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v jednotlivych krajinach bez vytvdrania nadmernych nikladov pre redlnu
ekonomiku a finan¢ny systém.

(5)  Prepuknutie pandémie ochorenia COVID-19 v roku 2020 a stvisiaca kriza neviedli k cyklickému poklesu na trhoch
s nehnutelnostami. Prdve naopak, rast redlnych cien nehnutelnosti a rast iverov sa po obdobi postupného rastu
a v prostredi nizkych tirokovych sadzieb vo viacerych krajindch dalej zrychlovali, pricom do velkej miery predbehli
rast prijmov domdcnosti. S cielom zmierni{ dosah pandémie a z nej vyplyvajicej hospodarskej neistoty sa

() U.v.EUL331,15.12.2010,s. 1.
® U.v.EUC 58,24.2.2011,s. 4.
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vykondvaji rozne opatrenia a politiky, ako st moratdrid a verejné zaruky. V tomto Sirokom politickom kontexte sa
v minulosti napldnované makroprudencidlne opatrenia doc¢asne uvolnili alebo sa v niektorych krajinich odlozila
ich aktivdcia. V stcasnosti spozorované zlepSenie hospodarskej situdcie umoziuje upravit makroprudencidlnu
politiku v krajindch, v ktorych narastali zranite[né miesta stivisiace s nehnutelnostami na byvanie.

(6)  Eurdpsky vybor pre systémové rizikd (ESRB) neddvno uskutocnil v celom EHP systematické a vyhladové hodnotenie
zranitelnych miest sektora nehnutelnost{ na byvanie.

(7)  Pokial ide o Slovensko, toto neddvne hodnotenie odhalilo, Ze:

a) Redlne ceny nehnutelnosti sa v poslednych piatich rokoch na Slovensku nepretrzite zvySovali. Napriek
sprisfiovaniu pravne zdvizného limitu tykajiceho sa pomeru vysky tiveru k hodnote nehnutelnosti sa rast cien
nehnutelnosti od zaciatku roka 2019 zrychloval. ZvySovanie cien sa pocas pandémie ochorenia COVID-19
dalej zrychlovalo a rocné redlne zvyenie cien nehnutelnosti dosiahlo v druhom $tvrtroku 2021 troven takmer
16 /), ¢o je druhd najvyssia troven v Unii. V priebehu ¢asu navyse klesla dostupnost byvania v dosledku toho, Ze
ceny nehnutelnosti réstli rychlejsie ako prijmy domdcnosti. Podla ukazovatelov nadhodnotenia sa zvy3uje riziko
nadhodnotenia cien nehnutelnosti. Dynamiku cien podporovalo hospodérstvo vo fize rastu, nizke tGrokové
sadzby, zvy$ené tspory domdcnosti a silny dopyt domdcnosti po novych nehnutelnostiach v porovnani
s nedostatkom ponuky.

b) Rast hypotekdrnych Gverov na Slovensku patril za posledné tri roky napriek politickym opatreniam k najvyssim
v Unii a odolal aj $oku v sivislosti s ochorenfm COVID-19. Pre slovensky trh s hypotékami st typické nizke
urokové sadzby, silny dopyt po hypotékach, ktory umoctiuja stiipajiice ceny nehnutelnosti, ako aj vysokd miera
konkurencie medzi veritelmi. Bankovy sektor na Slovensku md navySe jedny z najvicsich expozicii voci trhu
s nehnutelnostami spomedzi krajin EHP.

¢) Zadlzenost domdcnosti na Slovensku v poslednych rokoch rastla z dovodu intenzivnej Gverovej aktivity. Po
rokoch dvojciferného zvySovania objemu redlneho dlhu domécnosti sa tempo rastu zadlZenosti domacnosti
spomalilo a v roku 2020 sa stabilizovalo na Grovni okolo 4 %. Napriek tomuto spomaleniu, ku ktorému doslo aj
vdaka opatreniam makroprudencidlnej politiky (zavedenie limitu na pomer vysky dlhu k vyske prijmu
a sprisnenie limitu na pomer dlhovej sluzby k vyske prijmu), patri rast zadlzenosti domdcnosti stdle medzi
najvyssie v Unii a prejavil sa zvySovanim pomeru dlhu k HDP. Hoci spotreba doméacnosti sa pocas pandémie
ochorenia COVID-19 znizila, dopyt po tiveroch na byvanie zostal nadalej velky. V skuto¢nosti sa v poslednom
obdobi zvysila miera refinancovania hypotekdrnych tverov, pri¢om refinancovanie sa ¢asto spdja s navysenim
pdvodnej hodnoty tveru. Dalie zranitelné miesto vyplyva zo skutocnosti, Ze splatnost znacnej ¢asti Gverov
prekracuje vek odchodu dlznika do déchodku. V budicnosti je potrebné podrobne monitorovat tento vyvoj,
ako aj oblasti zranitelnych miest.

d) Narast uvedenych zranite[nych miest mozno pripisat tiez niekolkym strukturdlnym faktorom, ako je priaznivy
danovy rezim v savislosti s trhom s nehnutelnostami, ako aj obmedzenia fungovania trhu s prendjmom
nehnutelnosti.

e) ESRB uzndva, Ze na Slovensku je zavedenych viacero opatreni, ktorych cielom je zmiernit sicasné zranitelné
miesta stvisiace s nehnutelnostami na byvanie, vritane uceleného siboru opatreni zameranych na dlznikov,
ktoré majii primerane riesit prislusné rizikd tykajice sa poskytovania hypotekdrnych Gverov a zranitelnych
miest stvisiacich s dlznikmi. Kladnd miera proticyklického kapitdlového vankdsa je okrem toho vhodnym
ndstrojom na rieSenie zranitelnych miest stvisiacich s vysokym rychlym rastom tiverov naprie¢ sektormi, a na
zvy3enie odolnosti bankového sektora.

f) Z hladiska budiiceho vyvoja a s ohladom na strednodoby vyhlad vyvoja rizik sa stcasny sibor opatreni
makroprudencidlnej politiky povaZuje za vhodny a Ciastocne dostato¢ny. Vzhladom na pretrvavajici ndrast
oblasti zranite[nych miest by bolo vhodné zdokonalit existujiice opatrenia zamerané na dlznikov. Ak bude
pokracovat hromadenie cyklickych rizik alebo sa budii zintenziviiovat Strukturalne zranite[né miesta, slovenské
organy by mohli zvazit obnovenie proticyklického kapitdlového vankisa alebo zavedenie vankisa na krytie
sektorového systémového rizika s cielom este viac zvysit odolnost proti rizikdim pritomnym v sektore
nehnutelnosti na byvanie. Dalsou moznostou, ktord by zvysila odolnost bankového sektora, je aktivacia
minimalnej drovne rizikovej vdhy na expozicie vo¢i nehnutelnostiam na byvanie v pripade vyuzivania pristupu
zalozeneho na internych ratingoch prostrednictvom ¢ldnku 458 nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)

¢. 575/2013 (). Okrem makroprudencidlnych opatreni by mohlo zdroje systémovych rizik savisiacich so
slovenskym sektorom nehnutelnosti na byvanie zmiernit zvdZenie dprav priaznivého dafiového rezimu
v suvislosti s nehnutelnostami na byvanie, ako aj opatrenia na zlepSenie fungovania trhu s prendjmom
nehnutelnosti.

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 z 26. jina 2013 o prudencidlnych poziadavkach na dverové intitdcie
a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648/2012 (U. v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 1).
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(8)  Pri aktivicii opatren{ na rieSenie zistenych zranitelnych miest by ich kalibrdcia a zavddzanie mali zohladfovat
postavenie Slovenska v hospoddrskom a finan¢nom cykle a potencidlne dosledky, pokial ide o stvisiace ndklady
a prinosy,

PRIJALA TOTO VAROVANIE:

ESRB identifikoval v sektore nehnutelnosti na byvanie na Slovensku v strednodobom horizonte zranitelné miesta,
ktoré predstavuja zdroj systémového rizika pre finan¢ni stabilitu, priCom mo6zu mat zdvazné negativne dosledky
pre redlnu ekonomiku. Z makroprudencidlneho hladiska sii podla ESRB hlavnymi zranitelnymi miestami zvysujice
sa riziko nadhodnotenia cien nehnutelnosti spojené s vysokym tempom rastu cien nehnutelnosti, ako aj rastiica
zadlZzenost domdcnosti spolu s oblastami rizik spojenych so zvySujicou sa zadlZenostou domdacnosti
a poskytovanim hypotekdrnych averov.

Vo Frankfurte nad Mohanom 2. decembra 2021

Vedici sekretaridtu ESRB
v mene Generdlnej rady ESRB
Francesco MAZZAFERRO
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